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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 22902  38552  48062  60297  

同比增长 38.5% 68.3% 24.7% 25.5% 

归母净利润(百万元) 5097  8154  10279  13017  

同比增长 72.2% 60.0% 26.1% 26.6% 

毛利率 36.3% 37.6% 37.9% 38.1% 

净利率 22.3% 21.1% 21.4% 21.6% 

净资产收益率 13.2% 17.2% 17.9% 18.5% 

每股收益(元) 1.72  2.76  3.48  4.40  

每股经营现金流(元) 1.55  1.18  2.66  3.38  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 近期，药明康德发布 2022 年一季报，2022Q1 实现营业收入 84.74 亿元，

同比增长 71.18%，实现归母净利润 16.43 亿元，同比增长 9.54%；实现扣

非归母净利润 17.14 亿元，同比增长约 106.52%；实现经调整 non-IFRS 归

母净利润 20.53 亿元，同比增长 85.82%。 

 盈利预测：公司作为国内 CRO 领军企业，全产业链、客户资源、质量效

率等优势明显。短期来看，基于新冠小分子药物订单增量，预计公司 2022

年收入和利润将实现显著加速增长。展望未来，WuXi Chemistry 等业务收

入预计均将保持稳定较快增长，同时公司积极发展潜力业务，DDSU、WuXi 

testing、WuXi ATU 等业务均将成为重要的增长点，为公司未来业绩增长

提供弹性。我们维持盈利预测，我们预计 2022-2024 年 EPS 分别为

2.76/3.48/4.40 元，2022 年 4 月 25 日股价对应 PE 分别为 35.5X、28.1X、

22.2X，维持“买入”评级。 
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 报告正文 

事件 

近期，药明康德发布 2022 年一季报，2022Q1 实现营业收入 84.74 亿元，同比增

长 71.18%，实现归母净利润 16.43 亿元，同比增长 9.54%；实现扣非归母净利润

17.14 亿元，同比增长约 106.52%；实现经调整 non-IFRS 归母净利润 20.53 亿元，

同比增长 85.82%。 

点评 

一季度业绩实现高速增长：公司 2022Q1 实现营收、归母净利润、扣非归母净利

润和经调整 non-IFRS 归母净利润增速分别为 71.18%、9.54%、106.52%和 85.82%，

一季度经营数据符合此前业绩预告中的数值。公司 Q1 归母净利润增速放缓，主

要源于公允价值变动和投资收益波动的影响。整体来看，公司 Q1 体现出优秀的

经营情况，收入端实现高速增长，扣非归母净利润和经调整 non-IFRS 归母净利润

实现比收入端更快的增长。 

 

在第一季度末上海突发奥密克戎疫情后，公司及时、高效地执行了业务连续性计

划，保证公司各个基地的持续运营和员工的健康安全。如果上海疫情在 4 月底得

到有效控制，公司预计 2022 年第二季度收入仍将实现 63-65%的高速增长，2022

全年继续维持 65-70%的收入增长目标。 

 

化学业务表现亮眼：截至 2022Q1，公司通过全球 31 个营运基地和分支机构，为

来自全球 30 多个国家的超过 5800 家活跃客户提供服务。在人均产出相对稳定增

长的情况下，通过员工数来间接衡量产能，2022Q1 末公司员工总数达到 36997

人，同比增长 35.7%，员工增长进一步加速。 

 

细分业务来看，化学业务（WuXi Chemistry）实现收入61.18亿元，同比增长102.11%，

其中小分子药物发现（R）服务收入 17.45 亿元，同比增长 46.62%；工艺研发和

生产（D&M）服务收入 43.73 亿元，同比增长 138.07%。剔除新冠商业化项目，

化学业务板块收入同比增长 52.3%。在小分子药物发现（R）服务方面，公司在

2022Q1 完成了超过 9 万个定制化合物合成。在工艺研发和生产（D&M）服务方

面，公司 2022Q1 管线共增加 217 个新分子，截至 2022Q1 末化学业务服务项目所

涉新药物分子 1808 个，其中临床 III 期阶段 49 个、临床 II 期阶段 271 个、临床 I

期及临床前阶段 1446 个、已获批上市 42 个。在新分子能力建设方面，2022Q1

寡核苷酸和多肽药物的 D&M 服务客户数量达到 86 个，同比提升 72%，服务分子

数量达到 121 个，同比提升 98%，服务收入达到 2.51 亿元。化学业务板块持续加

快产能建设，公司在 2022Q1 完成了用于原料药生产的常熟工厂的投产，并开始

陆续投产用于 GMP 生产的常州三期工厂，包括一个研发中心和两个生产车间。 
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测试业务（WuXi Testing）实现收入 12.79 亿元，同比增长 31.70%，其中实验室

分析及测试服务收入 9.09 亿元，同比增长 39.85%；临床 CRO 及 SMO 收入 3.70

亿元，同比增长 15.21%。药物分析及测试服务方面，2022Q1WIND 服务平台签约

47 个服务项目；安评业务实现高达 53%的同比增长；医疗器械测试业务收入恢复

至同比增长 27%。在临床 CRO 服务方面，公司在 2022Q1 为合计约 160 个项目提

供临床试验开发服务，助力客户完成 4 项临床研究申请获批。在临床 SMO 服务

方面，截至 2022Q1 末人员团队拥有超过 4600 人，同比增长 26%。 

 

生物学业务（WuXi Biology）实现收入 5.33 亿元，同比增长 26.17%。公司拥有领

先的 DNA 编码化合物库（DEL）和苗头化合物发现平台，全球超过 1100 家客户

正在使用公司 DEL 服务。同时，公司该项业务着力建设新分子种类相关的生物学

能力，包括靶向蛋白降解、核酸类新分子、偶联类新分子、载体平台、创新药递

送系统等，2022Q1 生物学业务板块新分子种类及生物药相关收入同比增长 110%，

占生物学业务收入比例由 2021 年的 14.6%提升至 2022Q1 的 17.6%。 

 

细胞及基因疗法 CTDMO 业务（WuXi ATU）实现收入 2.99 亿元，同比增长 36.99%。

2022Q1，公司当前为 74 个项目提供开发与生产服务，其中包括 59 个临床前和 I

期临床试验项目，7 个 II 期临床试验项目，8 个 III 期临床试验项目（其中 4 个项

目处于上市申请准备阶段）。2022 年 3 月，公司正式发布 TESSA 技术，截至 2022Q1

末公司有 14 个 TESSA 评估项目。国内新药研发服务部（WuXi DDSU）实现收入

2.41 亿元，同比下降 21.57%。收入下降主要由于国内新药研发服务部业务主动迭

代升级以满足客户对中国新药研发服务更高的要求，因此对当期业绩有一定程度

影响。2022Q1，公司为客户完成 2 个项目的 IND 申报工作，同时获得 16 个临床

试验批件。 

 

费用端进一步改善：2022Q1，公司综合毛利率为 35.79%，同比下降 1.31pp，我们

估计主要源于汇率波动产生的影响。销售费用为 1.73 亿元，同比增长 9.22%，销

售费用率为 2.04%，较去年同期下降 1.16pp；管理费用为 6.03 亿元，同比增长

26.67%，管理费用率为 7.11%，较去年同期下降 2.50pp；研发费用为 2.80 亿元，

同比增长 36.89%，研发费用率为 3.31%，较去年同期下降 0.83pp；财务费用率为

0.12%；较去年同期下降 0.54pp。 

 

盈利预测：公司作为国内 CRO 领军企业，全产业链、客户资源、质量效率等优势

明显。短期来看，基于新冠小分子药物订单增量，预计公司 2022 年收入和利润将

实现显著加速增长。展望未来，WuXi Chemistry 等业务收入预计均将保持稳定较

快增长，同时公司积极发展潜力业务，DDSU、WuXi testing、WuXi ATU 等业务

均将成为重要的增长点，为公司未来业绩增长提供弹性。我们维持盈利预测，我

们预计 2022-2024 年 EPS 分别为 2.76/3.48/4.40 元，2022 年 4 月 25 日股价对应 PE

分别为 35.5X、28.1X、22.2X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：业绩不及预期风险；新订单获取不及预期风险；投资收益波动风险。  
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表、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-1Q 21-2Q 21-3Q 21-4Q 22-1Q QOQ 2020-12 2021-12 YOY 

营业收入 4950  5586  5985  6381  8474  71.2% 16535  22902  38.5% 

营业成本 3114  3525  3771  4182  5441  74.7% 10253  14592  42.3% 

毛利 1837  2061  2213  2200  3033  65.1% 6282  8310  32.3% 

销售费用 159  197  142  202  173  9.2% 588  699  18.8% 

管理费用 476  496  534  698  603  26.7% 1839  2203  19.8% 

财务费用 32  27  -14  38  10  -69.6% 520  84  -83.8% 

研发费用 205  200  240  298  280  36.9% 693  942  35.9% 

资产减值 4  -13  -10  -13  -10  -379.4% -63  -33  - 

公允价值 212  -239  -521  454  6  -97.1% 52  -93  -278.7% 

投资收益 484  569  322  -18  44  -90.9% 606  1356  123.7% 

营业利润 1698  1489  1115  1735  2005  18.1% 3389  6038  78.1% 

利润总额 1696  1484  1103  1733  1999  17.9% 3369  6016  78.5% 

归母净利润 1500  1175  887  1535  1643  9.5% 2960  5097  72.2% 

EPS 0.507  0.398  0.300  0.519  0.556  9.5% 1.001  1.724  72.2% 

          

销售费用率 3.2% 3.5% 2.4% 3.2% 2.0% -1.2% 3.6% 3.1% -0.5% 

管理费用率 9.6% 8.9% 8.9% 10.9% 7.1% -2.5% 11.1% 9.6% -1.5% 

财务费用率 0.7% 0.5% -0.2% 0.6% 0.1% -0.5% 3.1% 0.4% -2.8% 

研发费用率 4.1% 3.6% 4.0% 4.7% 3.3% -0.8% 4.2% 4.1% -0.1% 

所得税率 11.1% 20.1% 18.7% 10.7% 17.1% 6.0% 11.4% 14.6% 3.3% 

          

毛利率 37.1% 36.9% 37.0% 34.5% 35.8% -1.3% 38.0% 36.3% -1.7% 

净利率 30.3% 21.0% 14.8% 24.1% 19.4% -10.9% 17.9% 22.3% 4.4% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 21986  37922  48666  63151   营业收入 22902  38552  48062  60297  

货币资金 8239  15421  20186  27134   营业成本 14592  24054  29824  37333  

交易性金融资产 527  685  891  1158   税金及附加 54  86  108  136  

应收票据及应收账款 4668  8278  10213  12769   销售费用 699  1164  1442  1779  

预付款项 303  481  596  747   管理费用 2203  3693  4590  5728  

存货 5905  9997  12981  16620   研发费用 942  1131  1300  1495  

其他 2344  3060  3798  4723   财务费用 84  -122  -214  -362  

非流动资产 33142  35080  37165  38523   其他收益 248  297  357  428  

长期股权投资 678  746  821  903   投资收益 1356  746  634  571  

固定资产 8554  10137  9996  8992   公允价值变动收益 -93  20  25  31  

在建工程 5772  2886  1443  721   信用减值损失 -32  0  0  0  

无形资产 1600  1600  1600  1600   资产减值损失 -33  -30  -24  -19  

商誉 1926  2311  2773  2478   资产处置收益 264  0  0  0  

长期待摊费用 1539  1539  1539  1539   营业利润 6038  9579  12003  15199  

其他 13073  15861  18993  22290   营业外收入 11  13  15  19  

资产总计 55127  73002  85831  101674   营业外支出 33  39  47  57  

流动负债 12985  20956  23741  26549   利润总额 6016  9552  11972  15161  

短期借款 2261  6767  6408  5271   所得税  880  1337  1616  2047  

应付票据及应付账款 1931  3386 4342 5621  净利润  5136  8215  10355  13114  

其他 8792  10803  12991  15657   少数股东损益 39  61  77  97  

非流动负债 3385  4410  4275  4172   归属母公司净利润 5097  8154  10279  13017  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.72  2.76  3.48  4.40  

其他 3385  4410  4275  4172        

负债合计 16370  25366  28016  30720   主要财务比率     

股本 2956  2956  2956  2956   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 25732  25732  25732  25732   成长性     

未分配利润 12126  20035  30006  42632   营业收入增长率 38.5% 68.3% 24.7% 25.5% 

少数股东权益 266  327  404  501   营业利润增长率 78.1% 58.6% 25.3% 26.6% 

股东权益合计 38757  47636  57815  70954   归母净利润增长率 72.2% 60.0% 26.1% 26.6% 

负债及权益合计 55127  73002  85831  101674   盈利能力     

      毛利率 36.3% 37.6% 37.9% 38.1% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 22.3% 21.1% 21.4% 21.6% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 13.2% 17.2% 17.9% 18.5% 

归母净利润 5097  8154  10279  13017   偿债能力     

折旧和摊销 1270  1302  1584  1725   资产负债率 29.7% 34.7% 32.6% 30.2% 

资产减值准备 33  61  63  91   流动比率 1.69  1.81  2.05  2.38  

资产处置损失 -264  0  0  0   速动比率 1.23  1.33  1.50  1.75  

公允价值变动损失 93  -20  -25  -31   营运能力     

财务费用 63  -122  -214  -362   资产周转率 45.2% 60.2% 60.5% 64.3% 

投资损失 -1356  -746  -634  -571   应收帐款周转率 546.1% 591.1% 517.1% 521.7% 

少数股东损益 39  61  77  97   存货周转率 336.0% 299.3% 256.8% 249.5% 

营运资金的变动 -1151  -5598  -3129  -3944   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 4589  3474  7861  9988   每股收益 1.72  2.76  3.48  4.40  

投资活动产生现金流量 -4839  -2126  -2671  -2251   每股经营现金 1.55  1.18  2.66  3.38  

融资活动产生现金流量 -1724  5834  -425  -789   每股净资产 13.02  16.01  19.42  23.84  

现金净变动 -2053  7182  4765  6948   估值比率(倍)     

现金的期初余额 10228  8239  15421  20186   PE 56.8  35.5  28.1  22.2  

现金的期末余额 8175  15421  20186  27134   PB 7.5  6.1  5.0  4.1  
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